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WPROWADZENIE

Problemem badawczym petym w artykule g§ réznice midzy inzynieria
fizyczmg i spoteczyn. Konceptualizacja i wygaienie tej dychotomii jest wae
dlatego,ze produkty inynierii finansowej nie & konstrukcjami iaynieryjnymi
w sensie fizykalnym, leczaskonstrukcjami metafizycznymi. Weryfikacja stworzo-
nych konstrukcji (produktéw) odbywaeshie w laboratoriach badawczych, lecz
drogq wiwisekcji, czyli w drodze eksperymentow spoteazmynatomiast w wy-
miarze instrumentalnym kynieria finansowa jest foranwspotczesnej alchemii.

Problem badawczy ma zaréwno charakter: epistenmzdogj ontologiczny,
jak i metodologiczny. St tez wyprowadzt mazna z niego cel gtdwny i trzy
czastkowe cele artykutu. Celem gtébwnym jest wiyjeenie rénicy miedzy kon-
strukcjami w sensie fizykalnym i metafizycznym, ymt miedzy innowacjami
natury: technicznej, spotecznej i finansowej. Celepistemologicznym jest
wyjasnienie obiektywnych prawidtowégi rzadzacych irzynieria fizyczrg i spo-
teczm. Celem natury ontologicznej jest okienie charakteru bytéw konstrukcji
inzynierii fizycznej i spolecznej oraz relacji ich widowania i umocowania,
natomiast cel metodologiczny zwany jest z rozrinieniem metodologii bada
nauk przyrodniczych i nauk spotecznych.

INNOWACJE JAKO TWORCZA IDEA

sInzynieria” jest srodkiem wprowadzania innowacji. Dotyczy to praktyez
wszystkich obszardwycia ludzi, czyli ich relacji z przyragl konstruowania fadu
spotecznego, budowy regut zarobkowania, a nawetiaigidrania na ludzkpsychi-
ke. Termin ,innowacja” pochodzi od fakiegoinnovatis czyli odnowienie, two-
rzenie czegdnowego. W Polsce stowo to definiowane jest jak@rawadzenie
czegd nowego, rzecz nowo wprowadzona, négyaeforma” [Tokarski, 1980,
s. 307], za w Stowniku Websterpodkréla sk, ze ,jest to wprowadzenie nowej
rzeczy, pomystu, metody albo gdzenia” Webster's.., 1993, s. 1166].
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Pojcie innowacji w naukach ekonomicznych spopularyzoiA. Schum-
peter. Pod wzghblem przedmiotowym oksé&at on innowacje szeroko. Tak gu
innowacja byta wprowadzeniem nowego towaru lub glatutowaru, wprowa-
dzeniem nowej metody produkcji, otwarciem nowegukty zdobyciem nowego
zrédia surowcéw lub potfabrykatow, wprowadzeniem epwrganizacji jakie-
gos przemystu, np. stworzeniem monopoladb jego ztamaniem [Schumpeter,
1960, s. 104]. Mocnym jego stwierdzeniem byto éleeie innowaciji jako twor-
czej destrukcji, w kontekie opisu procesu transformaciji, ktéra towarzyszy
przetomowemu odkryciu. Innowacje aii Sie zawsze ze zmiandotychczaso-
wych metod dziatania, 2annowacyjne rozwgzania g w sensie aplikacyjnym
obcizone wekszym ryzykiem ni te, ktére wywodg sie ze sprawdzonych w prak-
tyce rozwazan. Dodatkowo innowacje, zmienig dotychczasowy stan rzeczy,
maja w odniesieniu do tego co jest, charakter destimcy

Zdaniem J.A. Schumpetera, rozwoj kapitalizmu siginsozliwy w wyniku
rozwoju kultury i infrastruktury ryzyka. To w efelkctego sprezenia nastpit
najbardziej radykalny przetom w dziejach ludakio W czasach przedkapitali-
stycznych innowacje byly wyfkami nagdzapcymi rozwdj cywilizacji, w epo-
ce kapitalistycznej innowacyjsé stata st czescia codziennej rutyny i praktyki.
To zmiana niezwykta, bo jak zausaamerykaski antropolog G. Urban, ludz-
kos¢ przez tysiclecia wypracowata kulturowe mechanizmy chaoei przed
zmiarg. Dlatego,ze kazda zmiana czy innowacja, niesie z gsollepewnéc¢ oraz
stwarza zagreenie dla istnigjcego tadu. Tak wic bezpieczniej jest, jego zda-
niem, powtarzé& to, co robili przodkowie, bo dgi temu jest szansage przy-
szics¢ takze kedzie powtdrzeniem znanej (sprawdzonej) historii.

J. Brilman podkréla, ze innowacja stanowi zastosowanie jakigyorczej
idei i polega na poszukiwaniu nowych do tej porgznmianych sposobéw, metod,
rozwigzah, dzieki ktorym mana zdoby przewag konkurencyjm [Brilman,
2002, s. 168]. M.E. Porter wdzyt do pogcia innowacji zarbwno ulepszenia
technologiczne i lepsze metody, jak sposoby wykanye danej rzeczy, co
moze sk ujawni& w zmianach produktu, procesu, nowych pédeich do mar-
ketingu, nowych form dystrybucji czy nowych koncgmb zarzdzania [Porter,
1990, s. 45]. P.F. Drucker twierdze dziatalné¢ innowacyjna polega na celo-
wym i zorganizowanym poszukiwaniu zmian w sferzerekmicznej i spotecz-
nej. Uwaa, ze innowacja jest raczej pgjiem ekonomicznym lub spotecznym
niz technicznym, zaprzedsgbiorczai¢, a wraz z rq innowacyjna¢, ktéra ozna-
cza wprowadzanie nowych rozyen, posiada rowniewymiar instytucjonalny,
spoteczny (kulturowy), czy bioetyczny [Drucker, 20@. 39—-40]. Jest wg, jak
to ujat L. von Mises, manifestagjwoli cztowieka, ktéra ujawnia siw jego
dziataniu [von Mises, 1996]. Jedriakkazda innowacja stwarza nowe nhavo-
sci, ale niesie tate ograniczenia i zagtenia.

Innowacyjne konstrukcje #ynierii spotecznej majzarébwno konstytutyw-
ny, jak i regulatywny charakter. Oznacza#e ustanawiaj mazliwos¢ dziatania
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oraz okrélaja zasady gry. W praktyce sprowadza & do tworzenia i rozwi-
jania ,technologii spotecznych”, ktére magwoje odzwierciedlenie w insty-
tucjach i instrumentach spotecznych starmmych ich egzemplifikagj Jak
zauwaaja M. Bednarski i J. Wilkin, z ekonomicznego punktideenia ludzie
tworza okreslone instytucje, gdy wiaze sk to dla nich z wgksz korzyscia
niz dziatanie w oderwaniu od przyych regut gry [Bednarski, Wilkin, 2005,
s. 477]. A. Matysiak dodajeze instytucjonalizacja s#ty instrumentalizacji
funkcji spotecznej, gdy normalizuje dziatania jednostek i podmiotoéw zbio-
rowych [Matysiak, 2006, s. 39]. Jestewizrédtem zmian i ewolucji danej
zbiorowasci.

Warto podkréli¢, ze innowacje instytucjonalne (spoteczne) napotykaj
wigksze trudnéci aplikacyjne ni wynalazczé¢ w dziedzinie technik produk-
cyjnych, gdy zmiany regut gry spotecznej, i Si¢ zazwyczaj z konieczroia
przetamywania, ze swej istoty inercyjnych ogranicze kulturowym charakte-
rze. W sensie aplikacyjnym (praktycznym), innowaeyjozwazania spoteczne
dotycz nowych metod dziatania, ktérych urzeczywistnienigminstrumenty
prawne, finansowe i organizacyjne.

Przyja¢ mazna, ze fundamentalnynirédiem zachowa innowacyjnych jest
brak maliwosci zrealizowania wyznaczonych celéw za pomgtechnicznie
mozliwych” metod dziatania. Cele madyc¢ realizowane za pomaaosgpnych
metod, ale te mogy wymaga& poszukiwania nowych metod ich urzeczywistnie-
nia. Mo, si¢ wreszcie pojawi@anowe cele, a precyzyjniej — wyzwania w posta-
ci nowych potrzeb, co implikuje konieczgoich zaspokojenia przy wykorzy-
staniu nowych, czy tezmodyfikowanych metod dziatania. Dotyczy to zaréwn
innowacji technicznych, jak i spoteczno-ekonomiazmy

Mamy wigc do czynienia z ggta sprzeczngcia celow oraz metod dziatania,
z& zmiana, czy innowacja stajes sintidotum na pokonanie owych sprzecono
W tym znaczeniu innowacje traktodvanazna jako rodzaj indywidualnego przy-
stosowywania si ludzi do wyzwa systemu spoteczno-ekonomicznego, czyli
przejaw zachowaanomijnych majcych kontestacyjny charakter. Wykorzysty-
wane przez socjologéw zjawisko anomii spotecznejanoy¢ uzytecznym na-
rzgdziem wyjd&niajacym pogcie innowacji w kontejcie przezwycizania eko-
nomicznych, spotecznych (kulturowych) oraz instjgnalnych sprzeczioi i ba-
rier rozwojowych, poszukiwania nowych rozwa i wykorzystywania nowych
mozliwosci rozwojowych.

Zdaniem R.K. Mertona poczucie anomiiga@ Sk z przekonaniem jed-
nostki,  po to, aby osigna¢ zaktadane przez siebie cele, musi ona gpost
w sposOb spotecznie nieakceptowany, az¢ato, ze mazna, a nawet trzeba
lekceway¢ propagowane normy i wago [Merton, 2002, s. 203]. W kontek-
scie prezentowanego dyskursu oznaczaz&,innowacje to esto dziatanie
»,pod prad” czy tez wbrew formalnym i nieformalnym regutom. Zaumaon
jednak,ze anomia mze mi& takze wymiar pozytywny, gdy prowadzi do zacho-
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wan innowacyjnych i przedsbiorczych, a w konsekwencji do pozytywnych
zmian spotecznych. Pagl ten jest dotychczas obaaujacym kanonem wiedzy
w teorii ekonomii, ché wyraza podejcie monokauzalne, nadaj innowacjom
wytacznie s¢ pozytywne dystynkcje i traktag je jakoconditio sine qua noroz-
WOju i postpu.

To aspektowe podgjie abstrahuje jednak od fakig po pierwsze innowa-
cje wywotup efekty zewrtrzne polegajce na przeniesieniu exi kosztéw
lub korzysci wynikajacych z dziatalnéci innowacyjnej na podmioty trzecie
bez odpowiedniej rekompensaty i niezale od ich woli, co z punktu widze-
nia sprawiedliwéci w wielu przypadkach budzi niezadowolenie i spiae
Po drugie natomiast innowacje prowadmogy do powstania efektu odwroé-
cenia, czy te paradoksu racjonaldoi, gdyz racjonalne dziatania innowacyj-
ne, majce za zadanie popravefektywnaci gospodarowania (czy zesku-
teczndci dziatania w ogole) megwywolywat skutki odwrotne do zamierzo-
nych, przynajmniej w perspektywie krotkookresowdy. krétkim okresie, in-
nowacje sta sie dla innowatorowzrédtem zyskéw nadzwyczajnych, szdla
outsiderow stanowi wyzwanie do nédadownictwa, ograniczenie rozwojowe
badz przegran.

INZYNIERIA FIZYCZNA A IN ZYNIERIA SPOLECZNA

W klasycznym rozumieniu itynieria, rozumiana jako #tynieria fizyczna,
to wywanie wigciwosci materii i energii dla tworzenia konstrukcji mesz pro-
duktéw, przeznaczonych do wykonywania gkvaych funkcji lub rozwizania
okreslonego problemu. Maszyny buduje: siv celu przeksztatcania, wedle za-
mystow ludzi, rzeczywistai fizycznej. Tak wgc konstrukcje maszyn mugszsie
opiera sie na prawach fizyki. Podkég¢ nalery, ze tworzenie konstrukcji bu-
dowlanych, technologicznych czy uktadéw mechanichnwykorzystuje wie-
dze pewny, sprawdzala empirycznie i weryfikowals, z& stworzona konstruk-
cja, sktadajca s¢ z materii, czy te ufundowana w materii i energii, ma rze-
czywisty wymiar i jest realnym bytem umocowanym vawach przyrody.
W przypadku budowniczych mostow pewtaastosowanej wiedzy (i umigy
nosci) wyraza sk w tym, ze inzynierowie wchodg pod stworzon konstrukcg
w czasie przejazdu olgonych samochodow giarowych, potwierdzap tym
samym gwaranejrzetelndci budowli, ktérej konstrukcja, czy metoda wytwo-
rzenia umocowana jest w empirycznie weryfikowakwegdzy. Czynnécé ta ma
znaczenie symboliczne, gdpo pierwsz&wiadczy,ze dzielo zostato wykonane
zgodnie ze sztukinzyniersky, a po drugie — wytea che¢ wzigcia odpowiedzial-
nosci za skutki b¢doéw konstrukcyjnych, co wygpi w przypadku zawalenia
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mostu, bowiem twoércy tych konstrukcji ryzykuytasnymzyciemt. Tak wiec
inzynierowie kadz naukowcy uprawiacy nauki przyrodnicze, sami weryfikyj
swoje konstrukcje czy odkrycia.

Na czym zatem irynierowie buduj swoj pewna¢? Dlaczego @ skionni
ryzykowa whlasnymzyciem dla potwierdzenia efektow swojej pracy? Odpo-
wiedz jest prosta — to dwiadczenie, ktéremu nauki przyrodnicze zawdzap
wszystkie swoje sukcesy. A jest tosdaadczenie eksperymentu.

Mozliwos¢ eksperymentowania oznacza te®warzysaca jej mazliwosé
mierzenia, co z kolei stwarza podstagtho oceny powtarzaldoi zjawisk. Fizyk
zajmuje s¢ wielkosciami i relacjami liczbowymi, poniewama prawo zatiy¢,
ze zachodz okreslone i niezmienne relacje pogdizy fizycznymi przedmiotami.
Oznacza toze w tym wypadku znajon3é praw fizyki pozwala pozria,fakty”
nieznane, jak rownieprzeprowad eksperyment kontrolowany i to w warun-
kach ekstremalnych. W eksperymentachnedzmienne elementy ©bserwo-
wane w izolacji, z& kontrola nad zmiennymi warunkami, zapewnia ekspery
mentatorowi meliwos¢ przypisania kademu skutkowi jego ,wystarczgga’
przyczyre.

W naukach przyrodniczych korzysiaych z metody eksperymentalnej ist-
nieje wiec mazliwos¢ sztucznej kontroli przebiegu badanych procesoxtuicz-
nej jej izolacji. Przedstawiciel nauk przyrodnichyzaczyna od faktéw ustano-
wionych eksperymentalnie i buduje teokiorzystajc z nich. Jdi jego teoria
pozwala na dedukgjprzewidupca stan rzeczy jeszcze nieodkryty eksperymen-
talnie, to opisuje on, jakiego typu eksperymenggdabrozstrzygaice dla jego
teorii, ktora ledzie zweryfikowana kiedy wynik odpowiaglaedzie prognozie.

Jest to cé znaczaco r&enego od podégia stosowanego w naukach spotecz-
nych, gdzie najpierw na podstawie obserwacji lubpekymentu m§lowego
buduje st teore, a nasipnie szuka faktow unmtiwiajacych jej weryfikacg.
Poszukiwanie faktow odbywaestazwyczaj drog wiwisekcji, czyli weryfikacji
teorii drog, eksperymentu na ludziachy(vych organizmach), czy precyzyjnej
w drodze eksperymentow spotecznych (vide socjalizm)

Nauki spoteczne ogélnie, a ekonomia w szczedgainaie mog by¢ oparte
na dédwiadczeniu w sensie, w jakim ten termin jegywiany przez nauki przy-
rodnicze. Nauki spoteczne nie mogpaytkowa: eksperymentéw. Dwviad-
czenie, ktérym si musz zajmowa, jest dédwiadczeniem ziwonych zjawisk,
stad tez nie maj one maliwosci obserwowania konsekwencji zmiany jednego
elementu przy innych warunkach niezmiennych. W kém&ncji niemaliwos¢
eksperymentowania oznacza teowarzyszca jej niemaliwosé mierzenia.

! Zastosowania praktyczne konstrukcjkynierskich poddawanes ®graniczeniom finanso-
wym, cha@ czsto ograniczenia wyzwalajpotrzele poszukiwania nowych rozwzan, jednake
realizacja przedswzie¢ inzynierskich za wszelkcere prowadzé moze do katastrof budowlanych.
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W przypadku ludzkiego zachowania nie istpisjate relacje, nie istnigjstan-
dardy, ktérych mgna by wy¢ do pomiaru i nie istnigj eksperymenty, ktére
mogtyby wprowadz ujednolicenia tego typu.

Ekonomia nie jest wc pochodn doswiadczenia, zazweryfikowanie jej
teorematow przez odwotaniezsio dadwiadczenia jest wcz niemaliwe. Kaz-
de dédwiadczenie ztoonego zjawiska, ktére musimy powtoézynaze by i jest
wyjasniane na réne sposoby. Te same fakty i te same dane statystyopng
by¢ uwazane za potwierdzenie sprzecznych zeadebrii. Tak wigc w naukach
spotecznych przeprowadzane eksperymenty nieksperymentami w sensie
fizykalnym, gdy: nie przeprowadzaeich w odizolowanych laboratoriach,sza
samo dokonanie eksperymentu, co potler&.R Popper, zmienia stosunki spo-
teczne [Popper, 1989, s. 8]. Nie molgy¢ zatem powtdérzone w identycznych
warunkach, gdywarunki te ulegaj zmianie w wyniku przeprowadzenia pierw-
szego eksperymentu. Argument ten opieganai przekonaniwe spoteczéstwo,
podobnie jak organizm biologiczny, posiada pewiedzaj pamici tego, co
nazywa s jego histora.

Zadaniem iaynierii spotecznej jest projektowanie instytucjgsttonalenie
tych, ktore istnigj i zapewnienie ich funkcjonowania. W aspekcie insiental-
nym narzdziem g techniki stiace osiaganiu okrélonych celéw, gtéwnie poli-
tycznych, poprzez manipulgcgpoteczéastwem. Irzynieria spoteczna stanowi
jedm z najwaniejszych form oddziatywania 4du, partii politycznych i elit
whadzy na tych: ktorych eijuz kontroluje, ktorych si chce kontrolowa i kto-
rzy przeszkadzajw sprawowanej kontroli. Rozumiana jest ona jalanpivanie
i tworzenie instytucji po to, by méc hamosyaontrolowa lub przyspiesza
nadchodzce zmiany spoteczne i ekonomiczne. Nie ma jednakliwmsci
uprawiania caléciowej irzynierii spotecznej, gdymateria, z jak inzynierowie
spoteczni ma do czynienia, czyli spotecéstwo, uniemaliwia konstruowanie
bytow instytucjonalnych uwzetiniajacych wszystkie aspekiycia spotecznego
i ekonomicznego, ma wt z natury charakter ggtkowy.

Konstrukcje irtynierii spotecznej, choss bytem realnym, to ufundowane
sa jednak nie w materii, lecz w dziataniach ludzijrmocowane w prawach roz-
woju spotecznego i kulturze spotedsen. Wiele instytucji i instrumentéw spo-
tecznych, ktére wspotczrie traktuje si jako ca zupetnie oczywistego, wez
wpisanego w ist@tzycia spotecznego i gospodarczego, byto spoleazmowa-
Cja, nowacia, wynalazkiem, wgcz artefaktem, sztucznym wytworem, wymaga-
jacym akceptacji spotecznej. Przyktadami mpdy¢ tutaj np.: pieridz papiero-
wy, weksel, czek, karta kredytowa, demokracja,pwdgiat wtadzy, przedsi
biorstwo, ale réwnie spotki kapitatowe z oddzieleniem funkcji wtasobod
funkcji zaradzania, system ubezpiegézspotecznych, konwersja wierzytekoo
na akcje, opcje, krétka sprzegderywaty kredytowe i wiele innych.
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INZYNIERIA FINANSOWA — NAUKA CZY BIZNES NA DERYWATACH

Inzynieria finansowa jest odmiarinzynierii spotecznej. Zasadnigzéz-
nice miedzy nimi sprowadzi maozna do tegoze pierwsza z nich ma charakter
komercyjny, z& druga niekomercyjny. Oznacza twe zadaniem igynierii
spotecznej jest nadawanie dynamiki zmian spotedzmpaprzez przetamywa-
nie barier kulturowych i budogvtadu spoteczno-gospodarczego. Odbywa si
to zazwyczaj drog demokratycznych procedur i jest emana®pli wickszo-
$ci. Jest to mee stwierdzenie zbyt redukcjonistyczne, gdbstrahujce od
socjotechnicznych zabiegébw maych za zadanie manipulaciudzmi i fat-
szowanie rzeczywistgi. Idealizacyjnie przyc¢ jednak mana, ze cele inno-
watoréw spotecznychasjednak inne, i innowatoréw finansowych (ekono-
micznych).

Inzynieria finansowa to pegie, ktére w ostatnich latach robi zawrgtka-
riere zaréwno wsrodowisku naukowym, biznesowym, politycznym, jaksréd
drobnych inwestorow. W literaturze przedmiotuzma przeczyta ze irzynieria
finansowa jest nauk dziedzim howoczesnych finansow, ktéra dostarcza ¢arz
dzi do modelowania i prognozowania zdarzea rynkach finansowych oraz do
ilosciowego zargdzania ryzykiem zwgzanym z inwestycjami finansowymi.
Dodaje st rowniez, ze inzynieria finansowa pozwala na wprowadzanie innowa-
cji finansowych, stanowtych zastosowanie tworczej ideiswiecie finansow.
Polega w¢c ona na poszukiwaniu nowych i modyfikacji istamjch produk-
téw, technik i procedur dziatania na rynkach firamgch. Dotyczy to zwlasz-
cza: [Stradomski, 2006, s. 24] nowych instytucjgnednictwa finansowego (np.
holdingi finansowe), nowych instrumentow i rynkémansowych (np. opcje
walutowe i np. rynki instrumentéw pochodnych), nalvyustug finansowych
(np. sekurytyzacja nataosci), nowych technik finansowych (np. finansowanie
typu mezzaniné)

Rola innowacji finansowych ulega istotnym zmianomazvz rozwojem
rynkoéw finansowych, wzrostem ryzyka prowadzenisaldtncici gospodarczej,
wzrostem skali transakcji o charakterze globalnymy tez skroceniem czasu ich
realizacji. W konsekwenciji instytucje finansowe mylz jednej strony dostoso-
wywaé sig do tych zmian, a z drugiej aktywnieaeka sie w ich ksztattowanie.

2 Mezzanine finan¢eto finansowanie ,pérednie” kczace kapitat wiasny i diug bankowy
w strukturze kapitatowej. W Europiengzzanine finan&erzybiera czsciej forme kredytu. Réni
si¢ jednak od klasycznego kredytu tyne, zawiera dodatkowe elementy, typowe dla instrutwent
rynku kapitalowego, ktére zgkszap uzyskiwam stog: zwrotu z tego typu inwestycji. Wymiehi
tutaj mazna warranty, opcje lub instrumenty zamienoenfvertibley. W Stanach Zjednoczonych
»~mezzanine financejest zblizone do formy obligacji. Traktowany jest jako odr@aabligaciji
wysoko dochodowychhfgh yield. Inwestujc w,mezzanine financeinwestor zabezpiecza sobie
minimalny dochdd, jaki zamierza agha¢ z inwestycji, jednoczmie pozostawiagc sobie mali-
wos¢ uzyskania ,nieograniczonego dochodu” [za: 8ski, (http)].
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P.L. Bernstein w kaice Przeciw Bogom. Niezwykle dzieje ryzykazsa-
mia irnzynierie finansowy, z zaradzaniem inwestycyjnym, dodgg, ze nie jest to
sztuka ani nauka, lecz biznes kontrolowania ryZgkeestycji finansowych oraz
poddawania go procesomzymieryjnym. Stwierdzit onze maliwosé kontro-
lowania ryzyka jest jednz centralnych idei, ktéra odndia czasy nowirytne od
bardziej odlegtej przeszoi i pozwala przeég od czaséw wyroczni i widitow
do potznych oraz nowoczesnych metod ujarzmiania przgsgt@asgpujac
bezsilng¢ wobec losu racjonalnym wyborem i decyfpernstein1997].

No wiasnie! To nie nauka, lecz... biznes kontrolowania rygzyktéry ma
zastpi¢ bezsilng¢ wobec losu... racjonalnym wyborem i decyzjTrudno
stwierdzt, o jakiej to racjonalnei wyboru, w kontekcie ,inzynierii finanso-
wej”, pisat P.L. Bernstein, cléiopewnie mylat o racjonalnéci instrumentalnej
opisanej prakseologicznymi zasadami racjonalnegpamarowania. Niestety,
w sensie substancjonalnym, tworzywem, czyst®dkiem realizacji celéw, do
ktérych inzynieria finansowa jest wykorzystywana, wartaici ekonomiczne
0 metafizycznych dystynkcjach, czyli empirycznie@sprawdzalne i nieweryfi-
kowalne, co sprawiaze 6w rachunek racjonalsd wymyka sé¢ kryterium de-
markaciji. Jest tak dlategee inzynieria finansowa, polegaja na konstruowa-
niu i wdrazaniu innowacji finansowych w postaci nowych: instentéw finan-
sowych, strategii inwestowania oraz r@z zaradzania ryzykiem, nie nie
by¢ oparta na ddwiadczeniu w sensie, w jakim ten termin jegywany przez
nauki przyrodnicze. Daviadczenie, ktérym mugzsie zajmowa inzynierowie
finansowi, jest déwiadczeniem zigonych zjawisk, sid tez nie maj oni moz-
liwosci obserwowania konsekwencji zmiany jednego elemernty innych wa-
runkach niezmiennych. Ufundowanie konstrukcji fisewych w metafizyce
prowadzi do subiektywizmu okflania ich wartéci. Istniep oczywgcie mazli-
wosci sztucznej obiektywizacji warfoi, a w konsekwencji cen, wytworéw in-
zynierii finansowej, poprzez firmy raitingowe, ktéwezamyle ich tworcéw g
administracyjnymi stranikami bezpieczéstwa drobnych inwestoréw. Baiad-
czenie ostatnich lat potwierdza jednak, firmy te raczej zapewnialy bezpie-
czerstwo emitentdw i wiasne.

Innowacyjne produkty irynierii finansowej to cata gama instrumentéw po-
chodnych, ktére definiuje giako instrumenty finansowe, ktorych waitaale-
zy od innych instrumentéw (w szczego6doood papieréw warteiowych), na
ktére pochodny instrument zostat wystawiony. Aktywéeazowym mog by¢
jednak zaréwno towary, ktére mua wystandaryzowa instrumenty pierizne,
indeksy gietdowe, waluty, surowce, stopy procentofuadusze inwestycyjne,
fundusze funduszy, fundusze hedgingowe, pozionadjifl kredyty bankowe,
w tym nigciagalne lub trudndgciagalne i inne czynniki (np. pogoda — derywaty
pogodowe, czy poziorgmiertelngci). Jezeli odbiciem realnej sfery gospodarki,
ceteris paribusjest sfera piegizna, to w wyniku dziat& inzynieréw finanso-
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wych, stworzono mechanizm kreacji pustego piéré w postaci ,niebotyczne-
go” nadwartdciowania aktywow znajdagych se bilansach bankow, instytucii
finansowych i gospodarstw domowych (np. nieruchéaio

Produkty finansowe w postaci derywatéw $waiecie to, wedtug rénych
ocen okoto 1000 bilionoéw USD (por. tab. 1). To ak@0 rocznych PKB USA
lub 2325 lat! PKB Polski. | teraz jest problem thay w bilansach wielu instytucji
finansowych. Ich znaczna @£ jest bowiem bezwarfoiowa, jest to bomba
Z op&nionym zaptonem, ,kd trojanski” w bilansach instytucji finansowych. To
tak jak nidciagalne nalenosci albo niesprzedawalne zapasy w przgusrstwie.

Tabela 1. Szacunkowa wart&¢ wytworzonych derywatéw jako procent PKB USA
w latach 1983-2009

Szacunkowa wartg Szacunkowa warks
Wyszczegol- ~ytworzonych” Wartas¢ PKB USA Lo
S . derywatdéw jako procent
nienie derywatéw w mid w mld USD o
wartasci PKB USA
usD

1983 400 4012 10%
2000 92 60C 9764 948%
2007 600 00 13 841 433%%
2009 1 000 000 14 256 7012/

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Sytuacja ta uruchamia konieczdotworzenia wciz nowych produktow,
aby pokry deficyt, co z kolei tworzy waiz howe tacuchy pokarmowe, w kto-
rych uczestnicz brokerzy, maklerzy, firmy konsultingowe, banknni pared-
nicy’. A. Filardo zauwaa, ze iluzja wysokich zyskdw wzmaga konkurencj
miedzy parednikami finansowymi [Filardo, 2004, s. 3]. R. Heg i S. Wachter
konstatug, ze w przypadku bankdéw istnieje 1 prawdopodobiestwo pokusy
naduycia wowczas, gdy wynagrodzenia decydentéw w se&tbankowym opar-
te xda na wykazanych w raportach wynikach krétkookresdwymez dostoso-
wania poziomu rezerw na wypadek ewentualnego zagra [Herring, Wachter,
2005, s. 223].

% Stanowi temu sprzyjat, w sensie instytucjonalngmywy model bankowdi, w ktérym bank
przestaje kontrolowaryzyko kredytowe poyczkobiorcy. Do opisu tego modelu stosujetsrmin
finansowania na odlegi§ czy te ,dtugosci ramienia finansowaniaa(ms-length-financing W skrdocie
model ten przedstawiagsnastpujaco: parednik kredytowy oferuje wysoki kredyt osobie o dmy
niskiej wiarygodneéci kredytowej, czyli: bez pracy, bez dochodéw i tektywow gartobliwie
okreslane w USA mianem NINJA No Job, No Income, No Assetd) zwiazku z tym,ze pared-
nik otrzymuje prowizj od wartdci sprzedanych kredytow, stara wiicc, by kwoty kredytow... i ilé¢
kredytobiorcow, byly jak najwysze. Pokusa nadycia ujawnia si zawsze, gdy naruszony zosta-
nie zwhzek midzy swobod dziatania i decyzji, a pednodpowiedzialnécia za podgte wybory.
Zwiazek ten naruszany jest zaréwno przez #lorgolityke rzadu, ale réwnie przez instytucjo-
nalne, a nawet kulturowe uwarunkowania sprzggj,moralnemu hazardowi”.



122 WALDEMAR TYC

INZYNIERIA FINANSOWA JAKO PRZYKLAD WSPOLCZESNEJ ALCHEM

Bolesne w wymiarze indywidualnym (mikroekonomiczryirspotecznym
(makroekonomicznym) skutki kryzyséw finansowychybgawsze impulsem do
badania oraz wyfmiania przyczyn ich powstawania, jak i poszukiwargene-
dium na ich wysipowanie oraz minimalizagjkonsekwencji kryzysowSwia-
towy kryzys finansowy doprowadzit do bankructwaidge inwestoréw, wiele
bankdéw, inwestorow instytucjonalnych czy t@stytucji ubezpieczeniowych.
W wyniku wykrycia wielu gigantycznych afer finansgeh zaostrzono procedu-
ry nadzorcze, jak rownkedokonano nacjonalizacji kilku wiadych wswiecie
finanséw, ubezpiecheczy bankowsci instytucji finansowych

Specyfika kryzysu finansowego ostatnich lat polegdym,ze jest on w gtow-
nej mierze kryzysem zaufania i wiarygodaio[Rybinski, (http)]. Jest tak dlate-
go, gdy: podmioty dziatajce na rynkach finansowych negatywnie zweryfikowa-
ty innowacyjne produkty irynierii finansowej. Wyrazem tego byta odmowa
dalszego finansowania ,toksycznych aktywéw”, cayitrumentéw pochodnych,
wywodzcych swoj ,wartos¢” z ,wartosci”® i cech jednego lub wtej aktywdw
bazowych, na ktérych oparty miatbyysk dla klienta. Okazatoesize irnzynie-
ria finansowa zbudowala iluzjtatwego okietznania i pokonania ryzyka oraz
niepewndci dziatalngci gospodarczej, a w szczegdobinwestycji finanso-
wych, dokonywania wielomilionowych transakcji prZezzi nieposiadagcych
tychze milionéw czy te zostania milionerem dgki uczestniczeniu w pirami-
dach finansowych. W wymiarze instrumentalnym ulimgta tworzenie i roz-
woj swoistego rodzaju ,alchemii finansowej”.

Wspdlnym celem alchemikéw bylo odkrycie metody smantacji otowiu
w ztoto za pomag kamienia filozoficznego, odkrycie panaceum, cighiarstwa
na wszelkie choroby oraz wynalezienie eliksirusnmirtelngci, czy te: diugo-
wieczndgci. Tak w przypadku alchemii, jak i4gnierii finansowej, te idealne,
chat iluzoryczne cele, stanowiimpuls do poszukiwania metod ich realizacji.
Ich twércy diza do nadania ich konstrukcjom opartych na zawityclitema-
tycznych algorytmach ,naukowo” i pewnadsci. Z punktu widzenia beneficjen-
téw owych zabiegdw jest to zrozumiate w tym sensieludzie chg uczestni-

4 Np. Fannie Mae, Freddie Mac czy AlG.

5 Wartai¢ jest jedm z najwikszych metafizycznych idei ekonomii. Termin ,mezgtizny”
byt uzywany przez K. Poppera w znaczeniu ,niesprawdzatmpirycznie”, podczas gdy L. Witt-
genstein uywat go w znaczeniu ,nieweryfikowalny”. W przypadkgceny wytwordow imynierii
finansowej, a take w wyjanianiu powstawania baniek cenowych, konsekwentnyeva sk poje-
cia wartgci. Mimo, ze neoklasyczna ekonomia traktuje waétgako kategok subiektywn, to
szuka si obiektywnej ,wielkaci wartaici”. To co jest w istocie metafizyczne, staje stalnym
punktem odniesienia w stosunku do poziomu cen mnyykb. To wignie legitymizuje ,gcznie-
nie” bilanséw przedsgbiorstw i bankéw, co uwiarygodnigfirmy audytorskie.
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czy¢ w przedsgwzieciach pewnych, ,opartych na wiedzy”, co zmniejseh i
awersg do ryzyka, a co za tym idzie — zksza ich skionn& do inwestowania.

W alchemii transmutacja oznaczala przergjgirzeobraenie, transforma-
cje metali nieszlachetnych w ztoto, &zav przypadku sekurytyzacji kredytow,
stanowicych wytwor ireynierii finansowej, przemiantrudnych lub utraconych
kredytébw w obligacje o rynkowej stopie zwrbtichemicy poszukiwali ka-
mienia filozoficznego, zainzynierowe finansowi stworzyli derywaty. Zi
wedlug legend przemiana otowiu w zioto byla ihwa za pomog kamienia
filozoficznego, to zamiana straconych kredytéw astsé mazliwa za pomog
inzynierii finansowej w postaci obligacji CDS czy CD@ss realizacja milio-
nowych inwestycji bez piegilzy za pomog lewarowania

Nie chodzi o to, by by przeciw innowacjom, ale innowacje w sektorze fi-
nansowym maj inny charakter i w sektorze produkcji. W ich przypadku za-
znacza s ostra r@nica medzy wartdgcia, jaka dana innowacja wytwarza dla
danej instytucji finansowej, a wakma, jaka wytwarza ona dla inwestora. Im
bardziej zlaone g transakcje, im bardziej skomplikowane instrumefiran-
sowe, tym mniejsza jest przejrzy&torynku i tym weksz przewag ma po-
srednik nad (przeetnym) inwestorem [Ortowski, 2010, s. 43-53].

W przypadku iaynierii finansowej uznanase poprzez zabiegi kreatywnej
ksiggowdasci i socjotechniki opartej na ,semantyczno-semintyen szumie”,
czyli nazywania instrumentéw pochodnych, czy o&reslonych dziata, wyra-
zeniami magcymi na celu zwikszanie pewngi uczestnikbw rynku, mma
zbudowd& swoistego rodzaju gro sumie niezerowej. Oznaczalo to zarazem
stworzenie konstrukcji sktadgych s¢ ze swoistego rodzaju finansowych pa-
sOw transmisyjnych o globalnym charakterze, jedaakr&nych szerokgciach
i predkosciach. Nie jest to oczyétie gloryfikacja spiskowej teorii dziejow,
lecz podkrélenie faktu braku réwnowagi stron globalnego ryfikansowego.

Rola drobnych ciutaczy jest uczestniczenie w ryzykownyczedsiwzie-
ciach, za w przypadku przegranej gotos a wrcz pewnaéé bankructwa.
W przypadku wielkich, asto ponadnarodowych instytucji finansowych ban-

5 Po sprzedsy ryzykownych kredytéw, grupuije je w sziki (pakuje) i emituje papiery zabez-
pieczone przychodami ze sptacanych kredytow. Zatayko kredytowe znika z bilansu banku
i jest przeniesione na inwestora, ktéry nabywaegtg@kipiery wartéciowe.

" Lewarowanie to mechanizm poleg@j na wykorzystywaniu dvigni finansowej, uywany
podczas inwestowania np. na rynku kontraktow teomwith. Jego istatjest depozyt poatkowy,
wynoszcy kilkanacie procent warti kontraktu — niewielka pierwsza wptata uttioia obraca-
nie kontraktem o wielokrotnie wgzej wartéci. W wyniku spadku stép procentowych uzyskiwa-
nie wysokiego dochodu z aktywow jest trudniejszgd snwestorzy postugajsic kredytem okre-
slanym jako ,lewar”(od leverage czyli podnosi) w celu zwgkszenia dochodowdai. Tak wiec
jezeli oczekiwana dochodowé obligacji zabezpieczonych hipotekami wynosifd & kredyt byt
dostpny w cenie % to wzicie kredytu w czterokrotnej wysokm zainwestowanego kapitatu
zwigkszato hipotetyczn(oczekiwan) dochodows¢ inwestycji z 86do 10%
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kructwo nie wchodzi w rachgbstd tez mogy one liczy na mekkie finansowa-
nie w przypadku probleméw z wyptacado@, zgod na ,zamiecenie problemoéw
pod dywan” do czasu skorzystania z instytucjondingerliwosci spiengzenia
nietrafionych inwestycji i unikricia ryzyka kredytowego [Allen, Gale, 2000,
s. 235-255]. W oduieniu od ,kamienia filozoficznego” wytwory ignierii finan-
sowej mag wieC na celu zapewnienie przetrwania, poprzez ogramieub elimi-
nacg ryzyka dziatalnéci gospodarczej dla jednych, dsogrzerzucenia ewentual-
nych niepowodzéena innych, czyli drobnych inwestoréw lub podatmikd

PODSUMOWANIE

Bogata literatura przedmiotu na temat kryzysowriswavych, koncentruje
si¢ na poszukiwaniu ich przyczyn w braku wdavej regulacji funkcjonowania
sektora finansowego, otwastw rynkéw finansowych, globalizacji, wadliwej
polityki gospodarczej poszczegoélnychnptw, ale take w spekulacji czy te
w chciwagci ludzi.

Z wolna jednak do opinii publicznej przebij& $ista przyczyn kryzysow fi-
nansowych, w wymiarze instytucjonalno-instrumentain koncentrujca na
.lukach regulacyjnych” umadiwiajacych tworzenie i rozwdj swoistego rodzaju
»alchemii finansowej” w postaci wytworéw ignierii finansowej, okréanych
jako derywaty czy teinstrumenty pochodne. Konstrukcje te nigjesdnak wy-
tworami inzynieryjnymi w sensie fizykalnym, cliadea ,irnzynierii finansowej”
odwotuje s¢ do pogcia inzynierii, ktéra w kontekcie zycia codziennego, koja-
rzy si zwykle z konstrukcjami budowlanymi, ktorych fundamem tworzenia
jest wiedza o statych relacjachguizy elementami konstrukcji, ktére sifun-
dowane w materii i energii, a umocowane w prawaelgrpdy (por. tab. 2).

Inzynieria finansowa jest odmiamnzynierii spotecznej. Zasadnigzdznice
migdzy nimi sprowadZi mozna do tegoze pierwsza z nich ma charakter ko-
mercyjny, za druga niekomercyjny. Konstrukcjezynierii spotecznej i finan-
sowej, cho sa bytami realnymi, to ufundowane gednak nie w materii, lecz
w dziataniach ludzi i w wartziach ekonomicznych o metafizycznych dys-
tynkcjach, a umocowane w prawach rozwoju spoteczndwlturze spote-
czaistw i prawach rynku. Oznacza t@ po pierwsze, tworcy owych konstrukciji
0 charakterze spoteczno-ekonomicznym, nie ankgrzystd z dawiadczenia
eksperymentu, a po drugie — weryfikacja owych kaksfi inzynierskich od-
bywa sé nie w laboratorium badawczym, lecz dgogiwisekcji, czy precyzyj-
niej, drog eksperymentu na ludziachy(vych organizmach).

W naukach przyrodniczych, w przeciviggwie do nauk spotecznych, istnie-
je mazdiwosé sztucznej kontroli przebiegu badanych proceséwhi izolacii.
Przedstawiciel nauk przyrodniczych zaczyna od faktstanowionych ekspe-
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rymentalnie i buduje tearikorzystajc z nich. W naukach spotecznych na pod-

stawie obserwacji lub eksperymentu shoyvego buduje si teor, a nasgpnie
szuka faktow umaiwiajacych jej weryfikacg.

Tabela 2. Konstrukcje inzynierskie w ontologicznej strukturze rozumienia

Wyszczegolnienie

lrynieria fizyczna

Inynieria spoteczna

ynieria finansowa

Rodzaj bytu Byt realny skonstru-| Byt realny skonstru- Byt realny
owany owany skonstruowany
Przyktad bytu Most Ubezp::aecczz:gna Spo- Derywaty

Wartasci ekono-

Dziatania ludzi miczne (metafizyka)

Ufundowanie bytu Materia i energia

Prawa rozwoju spo-

Umocowanie bytu tecznego i kultura

Prawa przyrody Prawa rynku

Zrédio: opracowanie wiasne.

Nauki spoteczne ogélnie, a ekonomia w szczedainaie mog by¢ oparte
na dédwiadczeniu w sensie, w jakim ten termin jegywiany przez nauki przy-
rodnicze, std tez nie mog@ spaytkowat eksperymentow. Ekonomia nie jest
wigc pochodn doswiadczenia. Te same fakty i te same dane statystyomog
by¢ uwazane za potwierdzenie sprzecznych zeagebrii, z& samo dokonanie
eksperymentu zmienia stosunki spoteczne.

W przypadku innowacji w sektorze finansowym zazaasiz réznica medzy
wartcscia, jaka dana innowacja wytwarza dla danej instytucji feanej, a warto-
$cia, jaka wytwarza ona dla inwestora. Im bardziej skomplikoe g transakcje,
im bardziej zlaone g instrumenty finansowe, tym mniejsza jest przejays
rynku, i tym wiksz przewag ma pdrednik nad (przegtnym) inwestorem.
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Streszczenie

Celem artykutu jest wyjaienie ré&nicy migdzy konstrukcjami w sensie fizykalnym i metafi-
zycznym, w tym innowacjami natury: technicznej, ispanej i finansowej. W ggiu epistemolo-
gicznym zwizany jest on z wyjmieniem prawidtowéci rzadzacych inzynieria fizyczma i spo-
teczr, w ujeciu ontologicznym okréa charakter ich bytéw oraz relacje ich ufundowaniano-
cowania, z&w warstwie metodologicznej dotyczy roznéenia metodologii badanauk przyrod-
niczych i nauk spotecznych. Konceptualizacja i éyjanie ré&nic tych rodzajow inynierii jest
wazne dlategoze produkty imynierii finansowej nie g konstrukcjami inynieryjnymi w sensie
fizykalnym, lecz g konstrukcjami metafizycznymi. W sensie aplikacymypraktycznym), inno-
wacyjne rozwizania spoteczno-ekonomiczne dotyecmwych metod dziatania, ktérych urzeczy-
wistnieniem g instrumenty prawne, finansowe i organizacyjne. 8iiste substancjonalnygnod-
kiem realizacji celdw, do ktérych ignieria finansowa jest wykorzystywana, wartasci ekono-



Inzynieria finansowa — innowacja, wiwisekcja czy metafizyka? 127

miczne o metafizycznych dystynkcjach, czyli empanjie niesprawdzalne i nieweryfikowalne, co
sprawia,ze 0w rachunek racjonaléa wymyka s¢ kryterium demarkacji. Dodatkowo weryfikacja
stworzonych konstrukcji odbywagsjednak nie w laboratoriach badawczych, lecz dnoiyvisek-
cji, czyli w drodze eksperymentéw spotecznych.zibp wiecz zaryzykowd stwierdzenieze w wy-
miarze instrumentalnym iynieria finansowa jest foranwspotczesnej alchemii.

Financial Engineering — Innovation, Vivisection orMetaphysics?
Summary

This article aims to explain the differences betwé®e structures in the physical and meta-
physical sense, including innovations of technisakial and metaphysical nature. The epistemo-
logical approach to the problem is associated waitlexplanation of the regularities governing the
physical and social engineering, the ontologic@rapch helps to define the nature of their beings
and their relations of their empowerment and fugdon the methodological layer it concerns the
distinction of the methodology of natural and sbeidiences. Conceptualization and explanation
of the differences of these types of engineeringmigortant because that products of financial
engineering are not engineering structures in thesipal sense, but they are metaphysical con-
structs. In terms of application (practice), inni& socio-economic solutions deal with new
methods, which are the completion of legal, finahand organizational instruments. In the sub-
stantional sense the economic values of metaphydigtinctions are the means of achieving the
objectives of the financial engineering, that isp@mally untestable and unverifiable. Addition-
ally, verification of the designed structures is done in the research laboratories, but by vivisec
tion, that is, through social experiments. One @aen venture to say that the instrumental dimen-
sion of financial engineering is a form of modelthamy.



